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复工预期驱动商品反弹

摘要：

1. 财政部提前下达 2020年新增地方政府债务限额。近期财政部提前下达 2020年新增

地方政府债务限额 8480亿元，其中一般债务限额 5580亿元、专项债务限额 2900亿

元。加上此前提前下达的专项债务 1万亿元，共提前下达 2020年新增地方政府债务

限额 18480亿元。

2. 税务总局发布新冠肺炎疫情防控税收优惠政策指引，共涉及支持防护救治、支持物

资供应、鼓励公益捐赠、支持复工复产四个方面 12项政策；支持复工复产方面，受

疫情影响较大的困难行业企业 2020年度发生的亏损最长结转年限延长至 8年。

3. 发改委：创造条件尽快实现全面复工，不同地区根据疫情情况确定复工复产时间，

医疗领域、居民基本生活领域优先复工复产；重要民生领域要立即复工复产，其他

不具备条件的企业可暂不开工；疫情高发地区和非紧迫岗位可适当延期返程；据 2

月 10日全国 22个省份的最新数据显示，口罩企业复工率已经超过了 76%，防护服

企业的复工率也达到 77%，全国重点监测的粮食生产加工企业复工率为 94.6%，煤矿

的复产率为 57.8%。

4. 美联储主席鲍威尔：美国经济前景仍然存在风险，美联储正密切留意卫生事件情况

进展，如果事态发展引起对前景进行实质性的重新评估，将采取相应的应对措施；

这些措施并非旨在指示货币政策立场的改变，美联储随时准备在条件允许时调整操

作；美联储倾向于逐步放弃对回购措施的积极使用；美联储预计未来几个月通胀将

接近 2%；美联储决定不采用负利率，而将依靠我们使用过的工具。

宏观大类：

国内方面，发改委为复工定调，表态要创造条件尽快实现全面复工。此外，发改委加码

提前批专项债额度，显示政府已经开始着手准备后疫情阶段的经济稳定工作，疫情结束

后的复工及政府逆周期调节政策值得期待，有望带动经济走出阴霾迎来工业主动补库存

周期。海外方面，鲍威尔继续强调政策“观望”，同时还表示美联储倾向于逐步放弃对

回购措施的积极使用，整体措词偏鹰，不利于贵金属。

当前对于全行业整体复工进度不宜过于乐观，简单从春运人数可推算得，2月 10日全国

春运人数同比下降 43.1%，再区分回乡潮和返工潮则更不理想。对于复工节奏来讲，本周

政府及专家释放的观点仍偏谨慎，我们预计从下周（2月中旬）开始复工速度将有所加快，

预计 2月底除重疫区外开始，进入全面复工阶段。我们认为，国家鼓励优先复工的行业

将率先启动，如必需品和国家基建项目，结合疫情至今的涨跌幅来看，沪深 300和 wind

商品大类跌幅相接近均未收复跌幅，在复工预期下上调对于商品整体预期，总体排序为

股票=商品>债券，但要商品维持涨势，仍需更多逆周期政策引领经济走出疫情阴霾。
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策略：疫情稳定后：股票>商品>债券；

风险点：疫情超预期
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 6大发电集团日均耗煤量 单位：万吨

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 5： 猪肉平均批发价 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

权益市场

图 7： 全球重要股指日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 8： 行业日涨跌幅 单位：% 图 9： 行业 5日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 10： PE 单位：倍 图 11： PB 单位：倍

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 12： 换手率 单位：% 图 13： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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利率市场

图 5：利率走廊 单位：% 图 6：SHIBOR利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 7：DR利率 单位：% 图 8：R利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 9：国有银行同业存单利率 单位：% 图 10：商业银行同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 11：各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 11：各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 15：2年期国债利差 单位：% 图 16：10年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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